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「年金積立金自主運用制度」導入過程についての考察
─ 各審議会の答申を中心に ─




































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































0 0 0 0 0 0 0 0 0
政治プロセス
は、年金の運営システムについて議論する絶
好の機会の芽ともいうべきものが摘み取られ、
本来論じられるべき論点が置き去りにされた
プロセスに他ならなかったのである。
注）
（１） この審議会設置の一つの契機がいわゆる「厚
生相の反乱」であったとされている。1997年２月、
当時の小泉純一郎厚生大臣は大蔵省による国債利
率の低下に伴う「預託金利」引下げ要請を拒否し、
引き下げ実施が難航。結局、約一ヵ月後「年金特
別会計が年金資金を直接、自主運用できる方式を、
1999年の年金財政再計算時に間に合うよう検討す
る」との言質を三塚博大蔵大臣から取ったことで
預託金利引き下げに応じ、収拾が図られた。（『朝
日新聞』1997年３月15日）
（２） 以下の審議会の議事録・報告書等については
現厚生労働省・財務省のホームページより、閲覧
可能である。
（３） 厚生省「年金審議会全員懇談会」（1998年１月
９日）において後述の「年金積立金の運用の基本
方針に関する研究会」の設置が提案された席上、
発言内容から貝塚氏と推測されるG委員から大蔵
省の資金運用審議会について「この研究会は財投
券8.26%」「外国株式10.79%」「短期資産1.41%」
となっており、「分散投資を基本として、長期
的に維持すべき資産構成割合（「基本ポート
フォリオ」）を策定し、年金積立金の運用を
行う。」とした「年金積立金の管理及び運用
の基本的方針」に則した割合となっている。
（それぞれ「67%」「11%」「８%」「９%」「５%」）
　株式運用に対する批判は株価の下落局面に
おいて顕在化する。債券と比較した場合、株
式価格の変動は激しく、それゆえ国民からの
預かり資産である年金積立金の運用にあたっ
ては収益性以上に安全性が優先されるならば、
より投資リスクの低い債券投資に限定すべき
であるとの主張・批判である。本文でも触れ
たようにもちろん、債券投資に全くリスクが
存在しないということはない。デフォルトの
可能性もあり、また長期金利の上昇による評
価損という可能性も内在する。だが、とりわ
け株式投資による運用損益あるいは株式保有
による評価損益が注目されることになる。
　けれども本来問われるべきは、制度改正後
の政策評価における運用成果ではなく「運用」
それ自体であらねばならなかった。そしてこ
の問題ははたして年金制度自体の運営システ
ムがこれまで根本的に問われてきたかという
点に収斂していく。周知のとおり、日本の年
金システムは修正賦課方式（あるいは修正積
立方式）というしくみで運営されている。す
なわち、賦課方式とよばれる、現在の年金保
険料拠出世代による資金が年金保険受給世代
への年金保険金へと移転されるシステムと、
過去における自己の保険料負担に応じた年金
保険金を受け取るというシステムとの折衷シ
ステムである。それゆえ何兆円もの年金積立
金が存在する。2010年より国民年金の税負担
分が1/3から1/2へ引き上げられたことは賦課
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（９） 経済企画庁経済研究所編『財政投融資改革へ
の提言』大蔵省印刷局、平成９年、８- ９頁。
（10） 宮脇淳『財政投融資の改革』東洋経済新報社、
1995年、12頁。
（11） 同書　96頁。
（12） 田辺国昭「戦後日本における公的年金の運用」
（北岡伸一、田中愛治編『年金改革の政治経済学』
東洋経済新報社、2005年）、参照。
（13） 直近の総選挙（1996年10月20日投開票）にお
いて自民党の獲得議席数は239（総定数500）で単
独過半数には届かなかったものの、それまでの社
民党・さきがけとの協力関係を維持できれば橋本
内閣として政権運営に自信をもっていたと考えら
れる。そして、1998年７月の参議院選挙での惨敗
後に政権を引き継いだ小渕政権は11月の「自自連
立合意」によって議会運営を図ったのである。
（14） 新藤宗幸『財政投融資』東京大学出版会、
2006年、131-153頁　参照。「資金運用審議会懇談
会の最終報告は、与野党を越えて議論され提示さ
れていた改革案を後追いしたものにすぎない。そ
の意味で大蔵省は政治によって押し切られた」（同
書　152頁）。
（15） ジュリアーノ・ボノーリ、新川敏光「北ヨーロッ
パ、北米、東アジアにおける高齢化と年金改革の
論理」（ 新川敏光、ジュリアーノ・ボノーリ編『年
金改革の比較政治学 －経路依存性と非難回避－』
ミネルヴァ書房、2004年）、６- ７頁。また、同書
　新川敏光「日本の年金改革政治 －非難回避の
成功と限界－」、304-5頁　参照。
（16） 総報酬制導入前の期間分の計算式として
平均標準報酬月額×給付乗率（1000分の7.125）×加入期間
（17） ただし、この段階におけるこうした議論はも
はや一つのセレモニーとしての役割を超えること
はなく、その意味では厚生省の戦略は十分機能を
果たしたと言えよう。
反対派の人をすべて網羅した、改革論者が多数
入っておられる審議会で、ですから（大蔵省）理
財局としては、自分が自分を改革するという珍し
い審議会でありました。相当踏み込んだ改革案に
なっておりまして、政府の審議会としては珍しい、
私自身はその点は評価していただけるのではない
かと思っております」という認識が示されている。
また、橋本龍太郎首相のリーダーシップの下、大
蔵省・同懇談会には「転法輪奏・大阪商船三井船
舶会長や堀内昭義・東大教授、三宅純一・日本総
合研究所副理事長ら、財投に批判的なメンバー」
が入れられ、大蔵省内の財政投融資改革に向けて
の雰囲気が一変したとされる。（『朝日新聞』1997
年２月14日）
（４） 1986年度より年金財源強化事業によって一部
導入された自主運用などを指している。
（５）改革前においては、年金積立金が大蔵省資金
運用部に強制預託される場合、その利率は10年も
の国債利率に連動（プラス0.2%程度の上乗せ）
する形で運用されていた。（グラフ参照）
（６） このような議論は1999年の時点でも同懇談会
において活発に議論されている。「アメリカでの
話だが、年金を株で運用するという提案に対し、
政治的な思惑を排除できない、これまで年金を運
用していた国債を市場に売却すると金利が上がる
といった意味から、グリーンスパン（FRB）議長
は、『これはアメリカの資本効率性を阻害し、生活
水準の低下につながる』とまできちんと明言して
いる」、「公的年金というのは、常識的に考えて最
も保守的な運用がなされるべきである。株式の運
用など国債以外のものに運用するケースは、かな
り慎重でなければならない」。８月30日第18回）
（７） 1999年（平成11年）12月16日の大蔵省資金運
用審議会懇談会において、田村理財局次長は「今
回の財投改革というのが、やはりその背景に、そ
の中央省庁再編を中心とした行政改革とか、ある
いは特殊法人改革、特殊法人の合理化、効率化と
いうものを考えていかなければならないという背
景が大きくあったかと思います」と発言している。
（８）跡田直澄編『財政投融資制度の改革と公債市場』
税務経理協会、2003年、３- ４頁。
